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国際収支調整のメカニズム
—価格径路，利子率径路，所得径路一一~
?
木 展 生
金本位制のメカニズムによる国際収支調整は，管理通貨制の全般的な普及によりその能
力に疑点を発生させ，第二次大戦後にブレトン・ウッズ協定の成立をみた。その協定に基
ず<IMF体制は戦後の世界経済の繁栄に対し重大な貢献を果してきたが， 1971年8月15
日のニクソン声明により音をたてて崩壌し， 同年12月スミソニアンでの 10ケ国蔵相会議
における多国間の通貨調整がなされることになってしまった。しかし，このスミソニアン
合意も決して国際通貨問題の根本的解決をなしうるものでないことは，昨年来の各国の変
動相場制への移行によっても明らかなところである。それでは国際通貨問題に対しどのよ
うな対策がなされるべきなのであろうか。この問題については多くの試案が提示されると
共に多くの摸索がなされており，まさにシュトルム・ウント・ドランクの真只中に投げ込
まれていると考えられるであろう。
この問題の根本的な解決のためには，国際収支調整についての理論的考察はどのような
ものであるか，すなわち国内均衡と対外均衡との関連を理論的にはどのように解明するの
であるかをはっきりさせねばならない。換言すれば，新しいインフレーション，失業およ
び国際収支の不均衡という基本的な問題を解決するための理論モデルはどのようなもので
あるかについての考察が必要であろう。これは，他面では実物経済と貨幣経済との関連性
を理論的にどのように解明するかに関連している。
実物経済と貨幣経済との関連性，換言すれば価値理論と貨幣理論との統合はどのように
してなされるべきであるかという問題の解明は，貨幣的経済理論の基本的課題であって，
この問題を解明するためにこれまで少なくとも三段階の発展がなされていると考えられ
る。
最初は所謂（機械的）1)貨幣数量説である。そこでは，実物経済と貨幣経済との間に完
1)これは最近のシカゴ学派，特にM.フリードマンによる（機能的）貨幣数量説と区別す
るためである。
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全な二分化がなされていて， 貨幣供給量の変化は価格を比例的に変化させるだけであっ
て，実物経済には少しも影響を与えない。これより，貨幣は実物経済のヴェールにすぎな
いという貨幣ヴェール観を生み出したのである2)。
この素朴な貨幣数量説を打破しようとしたのは K.ヴィクセルである。彼の説明によれ
ば，貨幣供給量の増加が価格を上昇させるメカニズムとしては，まず最初に貨幣利子率が
下落することに着目し，これが投資の増加を通じて価格を上昇させるとしている，すなわ
ち「利子率径路」の存在を積極的に主張しているのである。素朴な貨幣数量説による「価
格径路」を通じての貨幣経済と実物経済との統合へ「利子率径路」を加えることにより，
ヴィクセルは貨幣的経済理論の発展へ重大な貢献をなしたのであるが，彼の結論は依燃と
して貨幣数量説と同じものである。すなわち，彼の貢献により，動学分析の段階では素朴
な貨幣数量説の世界から脱皮しえたのであるが豆比較静学的分析の段階では素朴な貨幣
数量説の世界からの脱出が不可能であった。しかし，彼の「利子率径路」による説明は，
それ以後「貯蓄＝投資の価格決定理論」という形で拡張された。
貨幣的経済理論の第二段階は，ケインズ『一般理論」によるケインズ革命で展開された
「貯蓄＝投資の所得決定理論」である。これは通常「JS-LM分析」といわれるものであ
って，貨幣供給量の変化は利子率径路を通じて有効需要を変化させ，それによって所得水
準および雇用量を変化させる，すなわち「利子率径路」に「所得径路」を加味したもので
ある。しかし，通常の JS-LM分析では「価格径路」について少しも考慮されていない。
要約すれば， 「貯蓄＝投資の価格決定理論」では「利子率径路」と「価格径路」が考慮
され， 「所得径路」が無視されているが， これに対し「貯蓄＝投資の所得決定理論」では
「利子率径路」と「所得径路」が考慮され，「価格径路」が無視されている。いずれも片手
落ちであるため，これら三つの径路全てを考慮する理論体系が要請される。その要請に答
えるものの一つとして硬直的な貨幣賃金率を伴なう 4) 「総需給分析」5) が考えられる。そ
2)これの反面として，セイの法則の成立を認めていたことは周知の通りである。
3)これによってヴィクセルの「累積過程」の説明は可能になるが，その累積過程は発散
せず収紋する。拙稿「ヴィクセルの累積過程について」関西大学 「経済論集」 第22巻
3号，昭和47年を参照されたし。
4)本質的には，体系の中に「貨幣錯覚」を持ち込むことになる。これより「同次性の公
準」が打破される。
5)このモデルについては NobuoSadaki, "Rigid Money Wage and Real Balance 
Effect," Kansai University Review of Economics and Business Vol. 1, no. 1, 1972, 
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の「総需給分析」により，われわれは「価格径路」，「所得径路」および「利子率径路」の
三つを全て考慮する理論体系を提示しうる。
貨幣的経済理論の第三段階は「資産径厖幻6) を加味した「実質残高効果の理論」であ
る。その理論を展開しているパティンキン・モデルでは古典派の二分法が放棄され，二分
化されているのは効果についてであるが， そこから生じる結論は貨幣数量説と同ーであ
る，すなわち貨幣供給量の変化は比例的な価格変化をもたらす。しかし，この結論が導出
される前提として多くの仮定が設けられている。その仮定の中でも労働市場が他の市場か
ら独立しているという仮定はここで特に重要である。この仮定を認めるかぎり，その分析
は完全雇用経済を対象とするものになるため， 「所得径路」の生じる根拠が存在しえな
い。そこで，価格と所得両者の変化を説明しようとするわれわれにとって，労働市場の独
立性というこの仮定は除去されねばならない。そのための一つの方法は，先の場合と同じ
ように硬直的な貨幣賃金率を伴なう「総需給分析」を導入することである。
上述の貨幣的経済理論についての三段階の発展は主として封鎖経済を前提にするもので
あった。そこで，本稿は，これまでの封鎖経済での説明を開放経済の場合へ拡張しようと
する。分析対象を封鎖経済から開放経済へ拡張する場合，そこには考慮されるべき特殊な
問題が少なくとも三つある。第一には，輸出と輸入が総需要の構成要素として加えられね
ばならない。第二には，新しい価格変数ー一為替相場~ それ
は輸出入へ影響するものと考えられる7)。第三には，国際収支が国内通貨量へ影響するこ
とである。これらの問題点を配慮しつつ，貨幣的経済理論の三つの段階をそれぞれ開放経
Dec., Sec. 4 を見よ。実質残高効果を加味しない場合の展開としては M.J. Bailey, 
Natio叫 Incomeand the Price Level: A Study in Macroeconomic Theory, Second 
Ed. 1971, Chapts. 2-3 ; Marcus H. Miller, "Aggregate Demand and Supply 
Relationship in a Simple Keynesian Model," in, Harry G. Johnson, Macroeco-
nomics and Monetary Theory, 1971と D.Johannes Jiittner, Zur Geldtheorie Don 
Patinkins, 1971, Kap. IXを見よ。
6)ランゲ・パティンキン論争により，われわれは「資産径路」の raisond'etreを確認
している。拙稿「貨幣と一般均衡体系ーーランゲ・パティンキン論争」関西大学「経済
論集」第15巻 4•5•6 合併号，昭和41年を見よ。
7)国産品と輸入商品との相対価格へ為替相場が直接影響するので，国産品への需要も為
替相場によって影蓉されると考えられる （アプソープション・アプローチ）。 しかし，
本稿では，鏃論の本筋に影響しないかぎり簡略化するため，為替相場による国産品への
直接的影響を無視する。後述の (1: 2)式のAを見よ。
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済へ拡張しよう。そのため，本稿の構成は(1潅i格一金流出入メカニズム， (2)所得ー外貨流
出入メカニズム， (3)価格ー所得ー外貨流出入メカニズム，および(4)結語となる8)。
1. 価格一金流出入メカニズム
—金本位制—
金本位制のメカニズムが完全に作用する世界では為替相場が金流入点と金流出点の間に
固定される。それは，為替相場の変更が生じるべきところを金の流出入により調整される
からである。例えば一国が輸出超過になったとしよう。本来ならば為替相場が引上げられ
るであろうが，その場合に為替相場が金流出点よりも高くなれば金の流入が生じて，為替
相場が金流出点以上には引上げられない。逆に，輸入超過の場合には，金の流出により為
替相場の引下げがチェックされる。したがって，金体位制のメカニズムが完全に作用して
いる場合には，為替相場が制度的にある一定幅に閉じ込められると考えられる。しかし，
その場合に国際収支調整はどのようにして達成されるのであろうか。
ここで輸出超過が発生したとしよう。その結果として金が流入してくるであろう。しか
し，その金の流入は，貨幣数量説の命題によれば，通貨量の増加を通じて価格を上昇させ
る一一「価格径路」。 この価格の上昇は， 外国製品に対し国内製品の相対価格の上昇を意
味するので，その結果として輸出は抑制され，輸入は逆に促進される。したがって，輸出
超過は消滅し，むしろ輸入超過へと転じ，貿易収支は悪化してくるである。これは金の流
出を伴なってくる。金の流出は通貨量の減少を通じて価格を下落させる。この価格の下落
は輸出を促進し，輸入を抑制して貿易収支を改善する。このようにして，金の流出入は通
貨量の減少または増加を通じて価格を下落または上昇させ，それが輸出入へ影響して，貿
易収支を逆転させて，金の流出入が逆転する。このように「価格径路」を通じて，国際収
支の調整メカニズムは機能すると考えられている。
すでに述べたように，貨幣数量説はヴィクセルにより修正されて「利子率径路」を含む
ようになっている。そこで利子率の役割を積極的に考慮しよう。「価格径路」についての
説明の場合と同じように，説明の出発点として輸出超過の状態を考えよう。これは金の流
入により通貨量を増加させる。素朴な貨幣数量説の命題によれば，この通貨量の増加は価
格を上昇させるだけであるが，ヴィクセルの場合には利子率の下落という新しい径路の存
8)貨幣的経済理論の第三段階，「資産径路」についての考察は次回へ移す。したがって，
本稿は第二段階までである。
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在を積極的に主張する9)。利子率の下落は外国との利子率較差を生じさせるので資本の流
出が発生する，すなわち資本収支を悪化させる。これは「価格径路」による貿易収支の悪
分へ相乗的に作用して，国際収支を更を悪化させる。その結果として金が流出し，通貨量
の収縮をもたらす。 これは逆に利子率を上昇させ， 価格を下落させるであろう。そのた
め，「価格径路」による貿易収支の改善と 「利子率径路」による資本収支の改善とが相乗
的に作用して国際収支を改善するであろう。したがって， 「利子率径路」の存在を積極的
に認めることにより，国際収支調整のメカニズムは更に加速されることが判明する。そこ
で金本位制の下での国際収支調整メカニズムをフローチャートで示せば第1図のようにな
る。
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ここで次節以下との関連のために金体位制の下での国際収支調整メカニズムを定式化し
よう。
μ+H=kPy 
y=AcY, i)+X(P)-M(P) 
JH(=.dB)=X(P)-M(P)+K(i) 
貨幣市場
商品市場
国際収支
???????． ． ． ． ． ． ???（（（
ここで， μ は国内での金融政策変数， Hは通貨量， Kはマーシャルの K,Pは価格水
準， yは国内生産量， Aは国内需要10), iは利子率， Xは輸出， M は輸入， Kは資本
収支， Bは国際収支を示している。なほ 4は変化額である。 (1: 1)式は，貨幣数量説
の命題より，通貨の需給均衡条件を示している，すなわち左辺は貨幣当局が金融政策を通
g) K. Wicksell, Lectures on Political Economy, Vol. I, 1935, pp. 159-68. 
10)ここでは，後のケインズ体系との関連で，所得の関数であるとしてあるが，完全雇用
経済を前提とするため，それの積極的な意義は認められない。
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じて直接管理している通貨量(μ)と国際収支の関係より決定される通貨量 (H)との和で
あることより，通貨の供給量を示しており，右辺はケンブリッジ残高方程式であることよ
り通貨の需要量を示している。 (1: 2)式は商品の需給均衡条件を示している， すなわ
ち左辺は商品の総供給 (y)であり， しかもそれは完全雇用所得水準を示しており， これ
に対する右辺は商品の総需要であって国内需要 [A(y.i)Jー ー所得の増加関数，利子率の
減少関数一ーと貿易収支 [X(P)-M(P) J—輸出は価格の減少関数， 輸入は価格の増加
関数ー一の和で示される。 (1: 3) 式の右辺は国際収支—貿易収支と資本収支の和ー一
を示しており， それは左辺で示されているように通貨量の変化 (,:JH)をもたらすと考え
られている11)。
ここでマンデル流12) に市場均衡曲線を用いてモデルの運行を検討しよう。 (1: 2)式
より商品市場を均衡状態にする価格水準と利子率の組合せ CC曲線を導出し， (1: 3) 
式より国際収支が均衡した場合 (LlB=O)の利子率と価格水準の組合せ FF曲線を導出し
うる13)。第2図で， CC曲線より右方は商品市場の超過供給（デフレ）を， CC曲線よ
り左方は商品市場の超過需要（インフレ）を意味しており， FF曲線については，それの
右方が国際収支の赤字を，左方が国際収支の黒字を意味している。 したがって， FF曲線
より右方では通貨量が減少し，左方では通貨量が増加する。ここで (1: 1)式により，
特定の通貨量の下で貨幣市場を均衡させる価格水準を示しうる。例えば，通貨量が Hoの
場合には Ho線となり，価格水準は Poになる。
ここで経済の初期状態がE2点で示されるものであるとしよう，すなわち通貨量はH2,
11)これは J.J. Polak and V. Argy, "Credit Policy and the Balance of Payments,', 
IMF Staff Papers Vol. 18, No. 1, March 1971の基本モデルである。
12) R. A. Mundell, "The International Disequilibrium System," Kyklos Vol. 14, 
1961. pp. 154-72; A. Collery, "Ecess Supplies of Money and Balance of Payments 
Deficits," Kyklos Vol. 24, 1971. pp. 775-77. Fig. 1. 
13) cc曲線は(1: 2)式でy一定の下での Pとiの関係式を示しているので， (1: 2)式
di di M'-X' をPに関して微分すれば， A2dJ5+X'-M'= 0, すなわち祖ぅ= A2 <oとなり CC
曲線は右下りである。
FF曲線は(1: 3)式の左辺をゼロにした場合の Pとiの関係式を示しているので，
X(P)-M(P)+K(i)=Oとし，これを Pに関して微分すれば， X'-M'+K'di 花 =O,
di M'-X' すなわち―-=dP K' >oとなり FF曲線は右上りである。しかし，特殊な場合とし
て (i)資本収支が完全に利子弾力的 (K'==)ならば， FF曲線は水平になり， (i) 
資本収支が完全に利子非弾力的 (K'=O)ならば， FF曲線は垂直になる。
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価格水準は P2,利子率はわであるとしよう。そうすれば， E2点が H線および CC曲
?ー
? ?
線上にあるため，貨幣市場と商品市場は共に均衡状態にあって国内均衡は達成されている
が， FF曲線よりも左方にあるため国際均衡は達成されず黒字状態である。そのため，通
貨量は増加してくるが，その結果通貨量が H1まで増加したとしよう。そうすれば，これ
に伴ない利子率は紅へ下落し，価格水準は Piヘ上昇して，経済は E1の状態へ到達す
るであろう。すなわち，商品市場と貨幣市場は均衡したままであって国内均衡は依然と
して維持され続けるが，国際収支は黒字から赤字へ転じている。そのため，通貨量は逆に
H1より減少させられるであろう。このようにして， 国際収支の不均衡ー→通貨量の変化
ー→価格水準•利子率の変化ー→国際収支の逆転ー→通貨量の変化ー→価格水準•利子率
の逆方向への変化ー→国際収支の再逆転＿……というプロセスを経て， CC曲線上で E2
点と E1点の間を矢印の方向に従ってフィードバックしながら Eo点14) へ収束して行
くであろう 15)。
14)この点をアーギーは長期解と呼んでいる。 VictorArgy, "Monetary Variables and 
the Balance of Payments," IMF Staff Papers Vol. 16, No. 2, July 1969. pp. 
267-87. 
15)もちろん，国内均衡がいつも達成されていて，国際収支の不均衡だけを通じて，経済
は全般的均衝へ到達するわけではない。換言すれば，経済は CC曲線上だけを移動す
るのでなく，第 1象限全体について動くのである。しかし，いずれのプロセスをたどる
にしろ，経済は Eo点へ収紋する。
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2. 所得ー外貨流出入メカニズム
-IMF体制ー一
金本位制のメカニズムがその機能を充分に発揮しえなくなると共に，・管理通貨制の主張
が積極的になり，理実的にも第二次大戦後プレトン・ウッズ協定のもとに IMF体制が形
成されてきた。そこでは，通貨の供給に関して，それが必らずしも金体位制のルールに従
って実施されるのでなく，一つの政策手段としての色彩が濃厚になり，金地金の存在量そ
のものが基本的なスボットライトを浴びるのでなく，外貨準備高が重要な関心事になって
きた。地方．経済理論では， 「ケインズ革命」の影響の下に貨幣数量説的説明から脱皮し
て， IS-LM分析が主流を占めるに到った。それに伴ない IS-LM分析を開放経済へ適
用しようとする動きが活澄になってきている。本節では， 先の三つの問題点を考慮しつ
っ， IS-LM分析を開放経済へ拡張する議論を展開してみよう。封鎖経済についてのIS-
LM分析では，通貨の供給量が外生的に決定されると，それに伴ない所得水準（雇用量）
および利子率の均衡水準が同時的に決定される。しかし，分析対象を開放経済へ拡張すれ
ば，通貨の供給量は国際収支の動向により内生的に変化させられてくるので，問題の取扱
いは単純でなくなる。といっても，通貨量の調整に関して政策主体（＝貨幣当局）の意志
が完全に無視されてしまうのではなく自由裁量の余地は残されている。
まず最初に商品市場の均衡条件について考察すれば，金本位制の場合とは若干異なる。
第一に，政府の経済活動の幅の拡張に伴ない総需要の構成要素の一つとして政府支出 (e)
が加えられる。第二に，輸出入へ為替相場（冗）が影響する， すなわ為替相場の上昇は輸
出を減少し，輸入を増加する。それと共に，輸出は為替相場だけの減少関数であるが，輸
入は為替相場の増加関数であるだけでなく所得の増加関数でもある。したがって，商品市
場の均衡条件は，
y=A(y, i)+X(冗)-M(y, 冗）+e 
となる。
(2 : 1) 
次に，貨幣市場については，取引貨幣と共に資産貨幣の存在を積極的に考慮するので，
貨幣需要関数は所得と共に利子率の関数でもあると考える16)。 したがって， 貨幣市場の
均衡条件は
μ+H=L(y, i) ; L1>0, ら<o (2 : 2) 
16)以下の説明から判明するように，輸出入への価格水準によ影響は捨象されている。
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となる。最後に，国際収支残高は通貨供給量の変化分になるため，
X(冗)-M(y, 冗）+K(i)=H-Ho(=.::IH) (2 : 3) 
となる。ただし,Hoは期首の通貨存在量である。したがって， ここでの体系は(2: 1) 
-(2 : 3)による方程式体系で示される17)。
このモデルでの国際収支調整メカニズムは固定相場制の場合と変動相湯制の場合とに分
けて考えられねばならない。そこで，議論の出発点として，均衡状態に金融緩和政策を通
じて通貨供給量が増加したとしよう。この通貨量の増加は， IS-LM分析によれば， LM 
曲線を右方へ移行させ，その結果として一方では所得を上昇させ，他方では利子率を下落
させるであろう。所得の上昇は輸入を増加させるので貿易収支を悪化させ，地方，利子率
の下落は資本収支を悪化させるので，所得径路と利子率径路を通じて，金融緩和政策は国
際収支を悪化させる，すなわち外貨準備を減少させるであろう。
そこで， 固定相場制の下では， この外貨準備の減少が通貨供給量の減少をもたらすの
で，その結果として，一方では所得径路を通じて所得の減少~輸入の減少ー→貿易収支
の改善をもたらし，他方では利子率径路を通じて利子率の上昇ー→資本収支の改善をもた
らし，両者により国際収支が改善され，外貨準備を増加させてくる。これは再び通貨供給
量の増加となり，逆の効果を生み出してくる。この繰り返しを通じて国際収支は調整され
るのであろう。これが固定相場制の下での国際収支調整のメカニズムであ。
これに対し，変動相場制の下では，所得径路と利子率径路による外貨準備の減少が，通
貨量の減少でなく，為替相場の下落をもたらすと考えられる。そして為替相場の下落は輸
出の増加および輸入の減少という「為替径路」を通じて貿易収支を改善する。しかし，変
動相場制の下での国際収支の調整はこれだけで終らない。輸出の増加と輸入の減少は純輸
出の増加になるので，それは IS-LM分析で IS曲線を右方へ移行さぜ［所得水準と利
子率を共に上昇させる。そして，この所得水準の上昇は所得径路を通じて転入を増大し，
それは貿易収支を悪化させるという相殺的な作用を副次的に発生させ，利子率の上昇は利
子率径路を通じて資本収支を改善し，国際収支を改善の方向へと更に押し進める。したが
って，変動相場制の下では，為替径路と共に副次的な同方向の利子率径路と副次的な逆方
向の所得径路が存在する。
17)これはゾーメン・モデルでぁる。 EgonSohmen, "Fiscal and ]\1on~tary Policies 
under Alternative Exchange Rate Systems," Quarterly Journal of Economics, 
Vol. 81, Aug. 1967. pp. 515-23. 
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ここで，この国際収支調整のメカニズムをフロー・チャートで示せば第3図のようにな
る。その図で Rは外貨準備を示している。
次に，この国際収支調整のメカニズムを市場均衡曲線により説明しよう。固定相場制の
場合には為替相場が外生変数であるため，体系の内生変数は利子率と所得水準だけある。
そのため， (2: 1)式より商品市場の市場均衡曲線として CC曲線が，また(2: 2)式
より貨幣市場の市場均衡曲線として LL曲線が求められ， これらを図示すれば第4図に
〔?????〕
〔?????〕
B一国際収支， T=貿易収支， K=資本収支， X=輸出， M=輸入
R=外貨準備， 7r=為替相場， Y=国民所得， H="'通貨量， i=利子率
? ? ?
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なる。これと共に， (2: 3)式の右辺をゼロにすれば，国際収支の均衡条件を示すFF曲
線が求められる。そして， FF曲線より左側では国際収支が黒字であり，外貨準備が増加
するので，その結果として通貨供給量が増加し， FF曲線より右側では国際収支が赤字で
あり，外貨準備が減少するので，その結果として通貨供給量が減少する18)。
一般均衡状態はこれら三つの市場均衡曲線の交点によって示され， 第4図ではそれが
Qo点である，すなわち利子率は io,所得水準は Yoである。この一般均衡状態が三つの
政策手段ー一金融政策，財政政策，為替政策—~によりどのように撹乱され，その結果成
立する新らしい一般均衡状態はどのようになるかについて検討しよう。まず最初，金融政
策の効果について考えてみよう。政策当局が最気促進を意企して金融緩和政策を採用した
18) cc曲線は， y=A(y,i)+X(冗o)-M(y,冗o)+eoのyとiの関係式であるため，こ
の式をyに関して微分すれば di 1-A'+M' ＝ dy A2 <oとなる。したがって， CC曲線は
右下りである。
LL曲線は，邸+Ho=L(y,i)のyとiの関係式であるため，この式をyに関して微
di L1 分すれば，―-=一->oとなる。したがって， LL曲線は右上りである。
dy L2 
FF曲線は， X(冗o)-M(y,冗o)+K(i)=Oのyとiの関係式であるため，この式を
di M1 yに関して微分すれば，――=-<oとなる。したがって， FF曲線は右上りである。dy K、 L1 M1 なお，ここでは体系が安定するため—-< と仮定されている。
L2 J?.T 
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としよう。そこでμを増加させれば，それは他の市場均衡曲線をそのままにしておいて，
LL曲線だけを右方へ移行させて L'L'曲線にする。その結果，国内均衡は不変の CC曲
線と移行したL'L'曲線の交点 Qi点19)で示される，すなわち所得水準は Ylへ上昇し，
利子率は i1へ下落している。しかし， Qi点は FF曲線‘よりも右方にあるため， 国際収
支は赤字の状態になっている。そして， 国際収支が赤字の状態であれば， (2: 3)式か
ら判明するように，通貨の供給量が減少させられ， L'L'曲線を再び LL曲線へ押し戻す
であろう。すなわち， 金融政策は一時的に撹乱をもたらすが，最終的には影響を与えな
ぃ20)。
次に，財政政策を通じて最気促進が実施される場合にはどのようになるであろうか21)。
ここで財政支出 (e)が増加して，その水準に留まるものとしよう。 これは CC曲線を
C'C'曲線へと右方へ移行させ， Q2点で国内均衡を達成する。しかし， Q2点では国際収
支が赤字の状態にあるため，通貨供給量が減少させられ，その結果 LL曲線を L"L"曲
線へと左方移行させる。これより，最終的な均衡状態はQs点で達成される，すなわち所
得水準は Y2までしか上昇せず，利子率は isへと更に上昇しているであろう。この点で
全般的な均衡状態に到達するが， 初期の均衡状態 (Qo点）で貿易収支が均衡していたと
すれば，貿易収支は赤字の状態に留まるであろう。その赤字を補鎮して国際収支を均衡さ
19)スボポダはこの点を準均衡 (quasi-equilibrium) と称んでいる。 AlexanderK. 
Swoboda,•、Equilibrium, Quasi-Equilibrium, and・Macroeconomic Policy under 
Fixed Exchange Rates," Quarterly Journal of Economics, Vol. 86, Feb. 1972-
pp. 162-71. 
20)コラリーは，この L'L'曲線の左方移行が LL曲線に到達するまで継続すると説明し
ている。したがって，金融政策による効果としては，経済に一時的に Q1点という状態
をもたらすだけであって，終局的には Qo点に到達し， リカードの命題が成立すると主
張している。 A.Collery, "Excess Supplies of Money and Balance of Payments 
Deficits," Kyklos Vol. 24, 1971. pp. 775-77. 
21)財政支出を増税によってファイナンスした場合には，民間の可処分所得の減少を同時
的に伴なうので，民間の商品需要が減少させられ CC曲線の移行は財政乗数で示され，
単純乗数で示されなくなる。次に，財政支出を国債発行，中央銀行借入れによってファ
イナンスした湯合には，債券市場または貨幣市場へ影響を及ぼし, LL曲線の右方移行
を伴なうであろう。 したがって， 財政支出をどのようにしてファイナンスするかによ
り，•それによる効果は異なってくる。そのため，ここでは財政支出を増税によって，フ
ァイナンスするものとしよう。勿論，財政支出の増加による CC曲線の移行は単純乗数
でなく，財政乗数で示されるものとする。
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せるのは，利子率の上昇による資本収支の黒字である。
最後に，為替相場を変更させた場合の効果について考えよう。為替相場の上昇は直接的
には輸出を増加し，輸入を減少する，すなわち貿易収支を改善させる。この貿易収支の改
39 
善は二つの分野に影響を及ぽす。一つは，商品市場で総需要を増加し超過需要を発生させ
る。そのため， CC曲線は右方へ移行して第5図で C'C'曲線になる。今一つは，国際収
支を黒字の状態にするので,FF曲線も右方へ移行して F'F'曲線になる。為替相場の変
．ー ， ?
??
? ?
， ?
?
?
F 
Yo Y, Y, 
?
第 5 図
更は LL曲線へ直接影響しないので， LL曲線はそのままである。 したがって， 為替相
場の上昇は経済を第一次的に Q1点で示される国内均衡の状態にして，所得水準をYoか
らY1へ上昇させるであろう。しかし， Q1点は F'F'曲線よりも左方に位置しているた
め，国際収支は黒字の状態にあり，その結果として通貨量は増加し続けるであろう。それ
に伴ない LL曲線は右方へ移行してゆき， 最終的には L'L'曲線になるであろう。そこ
でようやく経済は最終的な均衡状態に到達し，所得水準はY2まで上昇する。逆に， 為替
相場を下落させた場合には，所得水準が下落する。
ここで固定相場制の下での政策的結論を要約すれば次のようになる。金融政策および財
政政策により景気促進を企った場合，封鎖体系の下で示される正の乗数効果は，国際収支
の赤字という事態に直面させられて通貨量の収縮を発生させて負の効果を伴なわざるをえ
なくなる。換言すれば，国内均衡のための条件は国際均衡のための条件により，全体的に
39 
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または部分的に相殺的作用を受けざるをえない。これに対して，為替政策による場合には
国内均衡のための条件が国際収支に黒字をもたらし，その結果通貨供給量の増大を通じて． 
更に加速される，すなわち国内均衡のための条件と国際均衡のための条件が相乗的に作用
する。
次に，固定相場制の場合から変動相場制の場合へと分析対象を移そう。変動相場制の下
では，為替相場の変動を通じて国際収支はいつも均衡させられているので， (2: 3)式の
右辺はゼロになる。換言すれば，固定相場制の場合のように国際収支尻により通貨供給量
が変動させられるというチャンネルは消滅する。 したがって，変動相場制の下での体系
は，
y=A(y, i)+X(冗)-M(y, 冗）+e (2 : 4) 
μ+H=L(y, i) (2 : 5) 
X(冗)-M(y, 冗）+K(i)=O (2 : 6) 
となり，政策変数としては金融政策の指標を示すμと財政政策の指標を示すeの二つに
なる。変動相場制の下では為替相場が内生化内生変数になっているため，商品市場の市場
均衡曲線と国際収支の均衡条件を第5図のように利子率と所得水準による二次元の図で表
現しえない。しかし，これまでの議論との関連性を持たせるために、為替相場にパラメー
ター機能を持たせることにしよう、すなわち固安相場制の場合には国際不均衡を通貨供給
量の変化という形で説明して，通貨供給量にパラメーター機能を暗黙裡に持たせていたの
であるが，変動相場制の場合には，国際不均衡が為替相場を変化させるものとしよう。そ
F 
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? ? ? ? ?
?．?
?
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(a)金融政策
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(b)財政政策
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うすれば，ある特定の為替相場の下でそれぞれの市場均衡曲線を二次元の図で示しうる。
その特定の為替相場が均衡水準であったとすれば第6図で経済全体の均衡水準は Qo点，
すなわち所得水準 Yo,利子率 io,為替相場冗0 で示される。
ここで金融緩和政策が採用される，すなわちμが増加させられたらどのようになるであ
ろうか22)。第一次的効果としては， LL曲線が右方へ移行させられて第6a図で L'L'曲
線になり，国内均衡が Q1点で達成される， しかし， この点では国際収支が赤字の．状態
になるので，為替相場が自動的に下落するであろう。そして，この為替相場の下落は CC
曲線と FF曲線を共に右方へ移行させ， 両曲線の交点が L'L'曲線上になるまで， すな
わち Q2点まで移行を継続するであろう。したがって，金融緩和政策の採用は結果とし所
得水準を上昇させるが，利子率と為替相場を下落させるであろう。これに対し，財政支出
が増加させられた場合，すなわちeが増加した場合にはどのようになるであろうか。それ
の第一次的効果としては，第6b図で， CC曲線が C'C'曲線へと右方へ移行させられ，
その結果 Q1点で国内均衡が達成されるであろう。しかし， Q1点では国際収支が赤字の
状態になるため，為替相場が自動的に下落するであろう。そして，この為替相場の下落は
FF曲線を右方へ移行させると共に C'C'曲線も更に右方へ移行させて，両曲線の交点が
変化しない LL曲線上になるまで，すなわち Q2点に到達するまでその移行を継続する。
したがって，財政支出を増加させれば，結果として所得水準と利子率は上昇し，為替相場
は下落するであろう。
以上の考察より，固定相場制の下では，金融•財政政策はそれがもたらす効果を国際収
支制約条件による相殺的な逆作用によって弱められるが，変動相場制の下ではそれらが相
乗的に作用する。もちろん，固定相場制の下でも，為替政策は相乗的な作用をもたらす。
しかし，これらの結論については注意すべき重要な要件があることを忘れてはならない。
ここでの説明は全て価格水準が決して変化しないという非常に非現実的な前提の下になさ
れたものである。動学分析に於いてもまた比較静学分析に於いても，商品市場が不均衡の
状態になれば，それによって生産量の変化が生じるであろうが，それと共に価格が変化す
22)もし特定の為替相場が任意のものであったならば，それが均衡水準である必然性が存
在しない。しかし，均衡水準でなく，それよりも高い場合，国内均衡を示す所得と利子
率の下では国際収支が黒字になり為替相場を引き下げるであろうし，逆の場合には逆に
なるであろう。したがって，政築変数(μ とe)が特定の水準を維持するかぎり，体系は
均衡水準へ収敏するであろう。これより，特定の為替相場を均衡水準であると想定して
議論と展開することが許される。
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ることも無視しえない。その意味からも，このモデルによる結論は非常に制約された条件
＿＿価格の不変性ー一の中でのみ成立しうるものである。そこで，われわれに残された課
題は，生産量の変化と共に価格の変化も含めたモデルを展開することであり，それが次節
での主要なテーマになる。
3. 価格ー所得ー外貨流出入メカニズム
IS-LM分析で示されるケイン・ズ体系は，貨幣数量説で無視されていた「所得径路」を
積極的に主張しているが，他面貨幣数量説が積極的に主張する「価格径路」を無視してい
る。そこでこの二つの径路を加味した体系として貨幣賃金率が硬直的な総需給分析を基本
的な理論モデルとし，その理論モデルを開放体系へ適用してみよう。そのため，そのモデ
ルの概略の説明から始めよう。
分析対象を短期間に限定するため，生産関数は雇用量 (N)だけの増加関数になり，限
界生産力逓減の法則が成立するものとすれば，生産関数は
y=rf>(N) ; rt>'>o, rt>"<o < 3 : 1) 
となる。企業は，限界生産力説の命題の下に，労働の限界生産力と実質賃金率 (W/P)を
等しくする，すなわち
苓=r/>'(N) (3 : 2) 
これより，労働需要量 (N'りは実質賃金率の減少関数になる。 しかし， 貨幣賃金率は硬
直的であって，外生的に与えられるものと考えられているため (W=Wo), 労働需要関
数は ． 
炉 =Q(P;Wo) ; Q1>0, Q2<0 (3 : 3) 
となる。そこで，生産関数と労働需要関数より，商品の総供給関数を導出すれば，
y=¢[Q(P; Wo)]=S(P; Wo); S1>0, S2<0 (3 : 4) 
となる28)。すなわち， 企業は， 一定の貨幣賃金率の下で，生産物価格の上昇と共に供給
量を増加しようとし，特定の生産物価格の下では，貨幣賃金率の上昇と共に供給量を減少
しようとする24),25)。
23)これは (3: 1)式と (3: 2)式より合成されたものである。
24)貨幣賃金率が一定のままであるということは，その貨幣賃金率の下で労働の供給が無
大限であることを意味している，換言すれば，労働の供給弾力性は貨幣賃金率に関して
無限大である。 したがって労働の供給曲線としては第7a図に水平な直線No5を示し
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これに対する商品の総需要は，これまでと同じように，国内民間需要 A(y,i), 純輸出
X(P, 冗)-M(y, P, 冗）およ環府支出 eにより構成される。したがって，商品の総需要
(E). は，
E=A(y, i)+X(P, 冗)-M(y, P, 冗）+e (3 : 5) 
になる。前節での分析と異なるのは， 輸出入が価格に依存していることである26)。 これ
より，固定相場制の場合，商品市場の均衡条件は，
うる。これに対して労働の需要は (3: 2)式で示されるように実質賃金率の減少関数
であるため，労働の需要曲線を同一次元の図に示そうとすれば，価格を一定と外生化し
なければならない。価格が Poの場合の労働需要曲線は N討曲線になり，価格がPiヘ
上昇した場合には N召曲線へと上方移行し，価格がPzヘ下落した場合には N砂曲線
へと下方移行する。したがって，それぞれの価格の下で労働の需給曲線の交点より雇用
盤を求めることができ，それは更に生産関数 (3: 1)式により生産盤を導出しうる。
その場合のそれぞれの価格と対応する生産量との関係を示したのが第7C図の総供給曲
線y=S(p;Wo)である。
w 
(a) 
?
y=S(たW,)y=S(P; 閉）
(c)'!J 
第 1 図
25)企業の生産計画へ影響する要因としては，もっと重要な売上予想，資金状況などが考
慮されるべきであろうが，ここでは議論を簡略化するため，企業の生産計画は生産物価
(bl 
格と貨幣賃金率だけに依存するものとする。
26)この場合の価格は輸入品の価格と対比されたものとして考えられるべきであろう。
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y=A(y, i)+X(P, 冗o)-M(y.P, 冗o)+eo (3 : 6) 
として示される。これには市場メカニズムを通じて変化する内生変数が三個 (y,P, i)含
まれているので，これまでのように IS曲線として二次元平面で示されず，三次元空間を
用いねばならない。
次に，貨幣市場に関しては一つだけ重要な変更が加えられる。前節の分析では価格水準
が不変であったため，通貨供給量は名目値でも実質値でも分析上問題が生じなかったが，
本節では価格水準が内生的に変化するため，通貨供給量は名目値であることを明記しなけ
ればならい。貨幣需要関数は実質通貨の需要関数であるため，名目値に換算するためには
実質値に価格水準を乗じなければならない。したがって，貨幣市場の均衡条件は
µ+H=P• L(y, i) ; L1>0. L2<0 (3 : 7) 
として示される。この均衡条件も三変数で示されているため，三次元空間を用いねば図示
されえない。
しかし，ここでわれわれは国内均衡の問題だけに注目しよう。したがって，国際収支の
不均衡による名目通貨量の変化から生じる反作用を考慮しないのであるから，通貨の名目
供給量 (μ+H)はある特定の水準に保持されたままであるとしよう。 そうすれば， われ
われは前節での IS-LM分析に類似した分析をグラフにより展開しうる。価格水準があ
る特定の水準，例えばPoである場合， (3 : 6)式による IS曲線と (3: 7)式によ
る LM曲線によって総需要量 Yoを求めうる。ここで価格水準を P2へ上昇させれば，
それは IS曲線と LM曲線へどのような効果をもたらすであろうか。価格水準の上昇は
輸出を減少し輸入を増加するので総需要量を減少する，すなわちIS曲線を左方へ移行さ
せる。これと共に，価格水準の上昇は通貨の実質供給量を減少するので， LM曲線も左方
へ移行させられる。その給果，両曲線の交点で示される総需要量は Y2へと減少させられ
る。逆に，価条水準が A へ下落した場合には，総需要量を Y1へ増加させる。したがっ
て，この説明から，価格水準と総需要量の間には負の関係が存在することを確認しうる。
その関係を図示すれば第8図の DD曲線になる。この曲線を総需要曲線とよぶ27)。
もちろん， この DD曲線は通貨の名目供給量が一定という前提の下に図かれたもので
27)この関係は (3: 6)式と (3: 7)式より尊出される yと Pの関係である。そこ
で，両式を yに関して微分し，整理すれば，
生=p. ら(1-A叶M1)+P• L凶
dy p・ら(X1-M2)A2L <o 
となるため，総需要曲線 DDは右下りになる。
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ある。ここで，通貨の名目供給量を
増加させれば， それは直接的には
LM曲線を右方へ移行させ，変化し
ない IS曲線との交点で示される総
需要量を増加させるので，結果的に
は総需要曲線を DD曲線からD'D'
曲線へと右方へ移行させる。逆に，
通貨の名目供給量が減少すれば，総
需要曲線を左方へ移行させてD"D"
曲線にする28)。
他方，われわれは (3: 4)式に
より総供給曲線を導出している。そ
れを図示したのが SS曲線である。
したがって，総需要曲線と総供給曲
線により国内均衡の状態を求めうる，すなわち DD曲線と SS曲線の交点である Qo点
p 
I 
D''D 
＼ 
＼ 
＼ 
＼ 
＼ 
＼ 
P,' ＼ 
P。
S=S(P;W,) 
Y, Yo Y, 
?
第 8 図
がそれである。その場合の所得水準は Yo,価格水準は Poである。そして，この均衡状態
は安定均衡である。それは，価格が均衡水準よりも高ければ超過供給が発生して価格水準
を押し下げるし，均衡水準よりも低ければ超過需要が価格水準を押し上げるからである。
ここでこの体系の比較静学分析を展開しよう。通貨の名目供給量が増加すれば，それは
総需要曲線だけを右方へ移行して，総供給曲線には影響しないので，均衡点は総供給曲線
上を上方へ移動して，価格と所得の均衡水準を共に上昇させる。通貨の名目供給量が減少
した場合には逆になる。地方，貨幣賃金率が上昇すれば，総供給曲線だけが左方へ移行し
て，総需要曲線には影響しないので，均衡点は総需要曲線上を上方へ移動して，価格水準
を上昇させるが所得水準を下落させる。貨幣賃金率が下落した場合には逆にな，る。
同様な説明を価格水準と利子率による市場均衡曲線によっても展開しうる。そのため
に，総供給曲線を構成する (3: 4)式の意味について考えてみよう。それはすでに述べ
28) (3 : 6)式と (3: 7)式で， yを一定にし，μ に関して微分して整理すれば，
dP = A2 
dμy=y。Pら(M2-X1)+A2L>o 
となるため，μ の増加は DD曲線を上方へ移行し (D'D'曲線）， μ の減少は下方へ移
行する (D"D"曲線）。
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たように，生産要素市場の均衡条件を反映したものである。そこで議論を単純化させるた
めに，生産要素市場の均衡状態は直ちに達成されるものと仮定しよう。換言すれば，盗業
は価格水準の変化へ直ちに反応して生産計画を修正するものとしよう。そうすれば， q3 
: 4)式を商品市場の均衡条件 (3: 6)式と貨幣市場の均衡条件 (3: 7)式へ代入し
うる，すなわち，
S(P, Wo)=A{S(P, Wo), i}+X(P, 冗o)-M{S(P,Wo), P, 冗o}+eo . (3 : 8): 
µ+H=P•L{S(P, Wo),i} (3: 9) 
各市場の均衡条件をこのように変形すれば，それらは二変数 (P,i・）だけの関数になるの
で，二次元平面に単一の市場均衡曲線として図示されうる。すなわち， (3 : 8)式によ
? ? ?
。? ?
?
Yo 
?
? ? ? ?
?
炉=S(P;Wo)
第 9 図
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る商品市場均衡曲線は CC曲線で， (3: 9)式による貨幣市場均衡曲線は LL曲線で第
9図にそれぞれ図示されている29)。
CC曲線より左側では商品市場が超過需要の状態になるので，価格水準は上昇しようと
するし， CC曲線より右側では超過供給の状態になるので，価格水準は下落しようとす
る。（価格水準の変化の方向は水平な矢印で示されている。）また， LL曲線より左側では
貨幣市場が超過需要の状態になるので利子率は下落しようとするし， LL曲線より右側で
は超過供給の状態になるので利子率は上昇しようとする。（利子率の変化の方向は垂直な
矢印で示されている）。 これより，経済は時計の逆方向に回転しつつ均衡点 gへ収鋲す
る，すなわち均衡点gは安定均衡である。
以上の説明は，通貨の名目供給量，貨幣賃金率，政府支出（および為替相場）がそれぞ
れ特定の水準のままであるという前提のもとでなされたものである。そこで，これら外生
変数の変化による比較静学分析を展開しよう。まず最初，通貨の名目供給量を増加させて
みよう。それは CC曲線にー響せず， LL曲線だけを右方へ移行させる。そのため，均
衡点は CC曲線上を下方へ移動して， 均衡利子率を下落させるが，均衡価格水準を上昇
させる。 この価格水準の上昇はその背後で生産量および雇用量を増加させる。（これは第
9図の第1V象限に示してある総供給曲線により示される。）次に，政府支出を増加させれ
ば，それは CC曲線だけを右方へ移行して， LL曲線に影響しない。 そのため， 均衡点
は LL曲線上を上方へ移動して，利子率と価格の均衡水準を共に上昇させる。勿論，生
産量と雇用量も増加する。最後に，貨幣賃金率の上昇は， CC曲線を右方へ， LL曲線を
左方へ移行させる。その結果，利子率と価格水準は上昇する80)。
29) cc曲線は (3: 8)式より求められる関係であるため，同式を Pに関して微分すれ
ば， di/dP=[ S1 (1-A1 + M1) + (M2-X1) ]/ A2<0となる。 したがって， CC曲線は
右下りである，
LL曲線は (3: 9)式より求められる関係であるため，同式を Pに関して微分すれ
ば， di/dP=-[L()+PL1S1]/PL2>0となる。したがって， LL曲線は右上りである。
30)方程式体系 (3: 8)-(3: 9)をμ,e,W で微分し， D= PL2 {S1(!-A1 +M1) + 
(M2-X1)} +A2(L+P. 硲）<oとすれば，
dP A2 ー＝一>odi S1(!-A叶 M1)+(Mr X1) dP PL2 dμD ・'dμ ＝ D <o:-=―de D >o, 
dP di -(L+PL函）＝ ＝一PS山 (1-A叶 M1)+PL遥 A2>o; de D dW D >o, 
町—
di P2 L1L2S2+S2(L+ PL1S1) (1..:. A1 + M1) 
n >o. 
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これまでの説明は国内均衡だけに関するものであった。そこで次には対外均衡の問題も
考慮しよう。これまでと同様，国際収支は通貨供給量に変化をもたらす。したがって，次
の関係式を導出しうる，
X(P, 冗o)-M(y,P. 冗o)+K(i)=.dB=H-Ho. (3 : 10) 
そして，対外均樹は国際収支がゼロの場合である，すなわち
X(P, 冗o)-M(y,P, 冗o)+K(i)=O. (3:11) 
ここでも，生産要素市場の均衡が直ちに達成されるという仮定を持ち込むならば， (3 : 
4)式を代入することにより，対外均衡を示す (3: 11)式は
X(P, 冗o)-M{S(P,Wo), P, 冗o}+K(i) =O (3 : 12) 
となる。これは二変数 (P,i)だけの関数であるため，二次元平面に単一の市場均衡曲線
として図示されうる，すなわち第9図の FF曲線である。価格水準が上昇すれば，輸出は
減少し，輸入は増加し，更に所得の上昇は輸入をもっと増加させるので，貿易収支は赤字
の状態になる。この赤字を相殺するためには資本収支が黒字の状態にならねばならない，
すなわち利子率が上昇しなければならない。したがって，国際収支が均徒状態を保持する
ためには，価格水準の上昇が利子率の上昇を伴なわねばならない，すなわち FF曲線は
右上りでなければならい81)。そのため， FF曲線より右方では国際収支が赤字の状態に
なり，左方では国際収支が黒字の状態になる。
ここで，われわれは第9図を用いて国際収支調整のメカニズムを説明しうる。議論の出
発点として，経済が均衡状態 g点でなく，例えば第直象限の h点にあるとしよう。その
場合には，商商品市場は超過需要，貨幣市場は超過供給そして国際収支は黒字の状態にあ
る。この結果，それぞれの市場圧力により，価格水準は上昇，利子率は下落しようとする
であろう。そして，国際収支の黒字から通貨供給量は増加し， LL曲線は右方へ移行しよ
うとするであろう。これは利子率の下落傾向へ更に拍車をかけることになる。これらの動
きは経済をやがては IVb象限へ押し進めるであろう， すなわち貨幣市場を超過需要に，
そして国際収支は赤字の状態になるであろう。 もちろん， それまでの過程で FF曲線と
右方へ移行する LL曲線とが交わり， 国際収支と貨幣市場が共に均衡する時点も存在し
うる。しかし，その場合であっても，商品市場は依然として超過需要のままであるため，
価格水準は上昇しつづけるであろう。その価格水準の上昇は国際収支を赤字の状態に，貨
31) (3 : 12)式を Pに関して微分して整理すれば， di/dP=(M2-X1 +M: 心1)/K'>oと
なる。したがって,FF曲線は右上りである。
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幣市場を超過需要の状態に押し込むはずである， したがって，経済は !Vb象限の状態に
なるであろう。
そうすれば，国際収支の赤字のため通貨供給量は減少させられ， その結果， LL曲線を
左方へ移行させる。そして，利子率の上昇圧力は倍加されて，商品市場は超過需要である
としても，貨幣市場も超過需要になるため，利子率と価格水準は共に上昇傾向をとるであ
ろう。その結果，商品市場では超過需要が減少し，やがてはゼロ，すなわち均衡状態へ到
達するであろう。その状態へ到達するまでは，所得水準および雇用量はずっと増大しつづ
けているであろうが，商品市場が均衡して市湯からの価格上昇圧力が消減すれば，所得水
準および雇用量の増大傾向も停止するであろう。このようにして，商品市場だけがたとえ
均衡状態へ到達しているとしても，貨幣市場は依然として超過需要，国際収支は赤字の状
態にあるため，利子率は上昇し続けるであろう。その結果として， 商品の総需要は減少
し，商品市場は超過供給の状態になり，価格水準へ下降圧力をもたらしてくる，すなわち
経済はI象限の状態になるであろう。価格水準の下落，利子率の上昇は国際収支を改善し
てくると共に通貨供給量の減少傾向を弱めるので， LL曲線の左方への移向は弱まるであ
ろう。その結果，国際収支と貨幣市場が共に一時的に均衡状態となる場合が現われるかも
知れない。しかし，そのような状態に一時的になったとしても，商品市場は依然として超
過供給の状態にあるため，価格水準の下降傾向は留まらず，それと共に所得水準および雇
用量は減少し続けるであろう。
これらの作用の結果，経済は Ilb象限の状態になるであろう。そうすれば， 貨幣市場
は超過供給，国際収支は黒字状態へと逆転するので，利子率も逆転して下降傾向をとり始
めるであろう。これは商品需要を増大させるので，やがては商品市場に均衡状態をもたら
すであろう。しかし，貨幣市場は超過供給，国際収支は黒字の状態のままであるため，利
子率の下降圧力は存続する。したがって，商品市場はやがて超過需要の状態となり，経済
は皿象限の状態になるであろう。
このようにして，国際収支の黒字（赤字）が通貨供給量の増加（減少）を通じて LL曲
線を右方（左方）へ移行させ，封鎖体系の場合よりもより強力な市場圧力を生み出し，経
済は時計の逆方向のプロセスを経て g点へ最終的には収欽するであろう。
これまでの説明は μ,e,冗および W がそれぞれ特定の水準にあって変化しないという
前提の下に展開されたものであるため，次にこれらの外生変数が変化した場合の効果，す
なわち比較静学分析を展開しよう。
まず最初，金融緩和政策の採用によりμを増加させてみよう。μの増加は LL曲線を一
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時的に右方へ移行させ， 国内均衡点は CC曲線上を下方へ移動する， すなわち利子率が
下落し，価格水準したがって所得水準と雇用量は増大する。しかし，その点では国際収支
が赤字の状態になるので，通貨供給量が収縮せざるをえない。その結果， LL曲線は左方
へ移行するよう逆転させられ， 経済は g点で再び均衡状態へ復帰するであろう。 したが
って，固定相場制を前提とするかぎり，金融政策は一時的な効果をもたらしうるが，最終
的には無効である82)。
次に，財政支出の増加，すなわちeの増大による効果について考えよう。 eの増大は
CC曲線を右方へ移行させるので，新らしい均衡状態は FF曲線上を右上方へ移動した
点で示される。すなわち，利子率と価格水準が上昇し，それと共に所得水準および雇用量
も増大している。したがって，固定相湯制の下では，財政政策が有効である。
第三番目に為替政策について考えよう。為替相場の下落は CC曲線を右方へ移行させ
ると共に FF曲線も右方へ移行する。その結果， 両曲線の交点で示される価格水準は上
昇しているので，それと共に所得および雇用量も増大する。したがって，固定相場制の下
では，為替政策が有効である。
最後に，所得政策としての賃金政策についてはどうであろうか。貨幣賃金率の上昇は，
CC曲線と FF曲線を共に右方へ移行させ，価格水準を上昇させるので， その結果所得
および雇用量を増大させる。したがって，固定相場制の下では，賃金政策も有効である。
それでは，変動相場制の場合についてはどのようになるであろうか。変動相場制の下で
は，国際収支が為替相場の変動を通じていつも均衡しているのであるから，固定相場制の
場合のような国際収支の不均衡による通貨供給量の変動という現象は発生しえない。した
がって，国際収支の均衡条件は，
X(P, 冗)-M{S(P, Wo), P, 冗)+K(i)=O (3 : 13) 
となる。これと共に，為替相場が内生変数になっているため，商品市場の均衡条件も，
S(P, Wo)=A{S(P, Wo), i}+X(P, 冗)-M{S(P, Wo), P, 冗}+e (3 :13) 
になる。これら二つの均衡条件より，次の新らしい関係式を導出しうる，
S(P, Wo)=A{S(P, Wo), i}-K(i)+e 
貨幣市場の均衡条件も再記すれば，
(3 : 14) 
µ+H=P• L{S(P, Wo), i} (3 : 16) 
となる。 (3: 15)式をわれわれは商品市場と国際収支が均衡する価格水準と利子率の関係
32)すなわち， リカードの命題が成立する。前注20)を参照せよ。
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式と考え，その関係式を第10図に
GG曲線として画きうる88)。 した
がって， GG曲線より右方では商品，
市場が超過供給になるので，価格水
準には下降圧力が加わり（水平な矢
印で示してある）， それと共に国際
収支均衡条件 (3: 13)より，為替
相場に上昇圧力が作用している。
GG曲線より左方では逆の状態にな
っている。 LL曲線については前述
の通りであって，右方では超過供給
になるので利子率に上昇圧力が加わ
/JI 
7 I 、L
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第 10 図
?
り （垂直な矢印で示してある）， 左
方では逆である。その結果，第10図
の価格水準と利子率の変化の方向より，均衡点gは安定均衡の点である。
そこで，これまでと同様，比較静学分析を展用しよう。最初，金融緩和政策を採用した
ら，すなわちμを増大させたら， LL曲線は右方へ移行する。 したがって新らしい均衡状
態では，価格水準が上昇し，利子率と為替相場が下落し．それと共に所得水準および雇用
量が増大している。次に，財政支出を増加すれば，すなわち eを増大させたら， GG曲線
は右方へ移行するので，価格水準と利子率が上昇し，所得水準および雇用量は増大してい
る。最後に，貨幣賃金率が上昇すれば， GG曲線と LL曲線が共に右方へ移行するので，
価格水準が上昇し，所得水準および雇用量も増大している。
4 ・ 糸吉
?
われわれの研究はまだ中途であって，貨幣的経済理論の第三段階に対応する分析を展開
しなければ一応の締めくくりとならない。しかし，ここでささやかながら主張できること
は，固定相場制でなく変動相場制の場合の方が，金融政策に政策手段としてのオリエンテ
33) CG曲線は (3: 15)式より導出される Pとiの関係であるため，同式を Pに関し
て微分し，整理すれば， di/dP= S1 (l -A1) I (A2-K')<oとなる。したがって， CG曲
線は右下りである。
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ーションを与えるということである。それは，金融政策が国際収支対策から解放されて，
国内対策のみへ積極的に関与しうるからである。もちろん，この結論はモデル分析の範囲
内に於いてのものであって，現実的には多くの問題点を含んでいる。 (1973.5.20) 
（これは昭和47年度文部省科学研究費によるものの一部である。）
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